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Standardn rokovù swap (plain vanila) je kontrakt mezi dvma strana-
mi, v nmì se strany zavazuj platit si rokov platby z danho nominle.
Prvn strana provd platby na zklad fixn rokov sazby (fixn platba),
druh strana provd platby na zklade pohybliv rokov sazby (pohyb-
liv platba). Platby probhaj v pravidelnùch intervalech, pÞiemì placen je
pouze rozdl. To znamen, ìe v pÞpad, ìe pohybliv rokov sazba je vyää
neì fixn, zaplat pltce pohybliv platby rozdl rokovùch plateb pltci fixn
platby. Naopak je-li pohybliv rokov sazba niìä neì fixn, zaplat rozdl
pltce fixn platby. òrokovù swap se pouìv hlavn k Þzen rokovho ri-
zika. Lze jej napÞ. pouìt k zmn pohyblivùch plateb z pójek na platby
pevn a naopak nebo vyuìitm uritùch neefektivnost trhu zskat (za po-
moci swapu) vùhodnjä podmnky vru.
Podle pÞijat mluvy je hodnota (cena)1 rokovho swapu brna vzhle-
dem ke stran platc fixn platbu. Jelikoì na potku (v dob uzavÞen kon-
traktu) pÞi stejnm nominle neprobhne platba ìdn, je hodnota swapu
v tomto okamìiku rovna nule. Jak se v próbhu asu mn pohybliv ro-
kov sazba, mn se i cena swapu. Cena móìe tudì nabùvat jak kladnùch,
tak zpornùch hodnot. Je-li cena zporn, je cena swapu kladn pro stranu
platc pohybliv platby Ð a naopak.
Swapy jsou asto kotovny pomoc tzv. swapovho rozpt (spread), kter
udv, o kolik je fixn swapov sazba vyää neì odpovdajc vùnos do doby
splatnosti bezrizikovho dluhopisu se stejnou ìivotnost prodvanho za no-
minln hodnotu (par value). Obecn lze Þci, ìe swapov rozpt je ureno
trìnmi podmnkami, kter vyrovnvaj nabdku s poptvkou. Souvis s li-
kviditou, moìnost syntetizace swapu, daËovùmi podmnkami, transak-
nmi nklady a vrovùm rizikem.
Clem lnku je ukzat arbitrìn souvislosti a vlivy, kter pósob na ur-
en fixn swapov sazby. V prvn sti nebereme v vahu uvrov riziko
a ani dalä vùäe zmnn vedlejä vlivy. V tomto pÞpad lze rokovù swap
syntetizovat, tzn. vytvoÞit portfolio cennùch papró, kter se bude chovat
jako swap. Uvedeme si tÞi pÞstupy:
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1 Budeme se späe drìet termnu hodnota (value), neboé odrì pÞesnji vlastn ohodnocen in-
vestora. Cena pak vyjadÞuje trìn cenu, za kterou se cennù papr obchoduje.1. swap jako portfolio dluhopisó s fixnm a pohyblivùm kuponem,
2. swap jako portfolio rokovùch forwardó,
3. swap jako rozdl rokovùch kontraktó typu cap a floor.
Kaìdù z tchto pÞstupó m sv pÞednosti a nedostatky, nicmn ve svm
souhrnu umoìËuj komplexnjä pochopen rokovho swapu. Syntetizace
m rovnì vùznam pro ohodnocen swapu, neboé ukazuje meze, v nichì se
móìe cena swapu (i fixn swapov sazba) pohybovat.2 Takto uren cena
se nazùv arbitrìn cena.
Vlivu vrovho rizika na swapov rozpt je vnovna druh st pÞs-
pvku. Ukazuje se, ìe vrov riziko swapu je Þdov menä neì u pójek.
Uvedeny jsou meze pro swapov rozpt a vùsledky nkterùch studi.
1. Syntetizace rokovho swapu
1. 1. òrokovù swap jako portfolio dluhopisó
òrokovù swap si móìeme pÞedstavit tak, ìe pltce fixn platby vydal dlu-
hopis s pevnou kuponovou platbou a koupil si dluhopis s pohyblivou kupo-
novou platbou. Oba dluhopisy maj stejnou jmenovitou hodnotu rovnou no-
minln hodnot swapu a stejnou dobu splatnosti. PÞedpokld se, ìe fixn
kuponov sazba se rovn fixn swapov sazb a pohybliv kuponov sazba
pohybliv swapov sazb, protoìe jinak by existovala moìnost arbitrìnho
zisku. Ozname-li pevnou kuponovou platbu k a pohyblivou kuponovou
platbu , kt, pak rozdl plateb v ase t je:
, st = , kt Ð k
coì odpovd próbìnùm platbm v rokovm swapu. Nominln platby,
kter by mly probhnout v dob splatnosti, se vyruä. Ozname-li si jako
BT(t) hodnotu dluhopisu s fixnm kuponem v ase t a s dobou splatnosti
T a jako , BT(t) hodnotu dluhopisu s pohyblivùm kuponem, pak hodnota
swapu je:
S(t) = , BT(t) Ð BT(t)
VyjdÞme si hodnoty obou dluhopisó:3
n
BT(t) = k keÐriti + QeÐrntn
i=1
kde tije dlka asovho intervalu zbùvajcho do i-t kuponov platby, Qjme-
novit hodnota dluhopisu, ri bezrizikov spotov rokov sazba (diskontn
faktor) na obdob 7t, ti8 pÞepotan na spojit diskontovn, kter odpovd
hodnot v asov struktuÞe rokovùch sazeb.
PÞi vùpotu hodnoty dluhopisu s pohyblivùm kuponem se pouìv dis-
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2 Vzjemnou souvislost jsou samozÞejm ureny i meze papró syntetizujcho portfolia.
3 Protoìe ve stati je prezentovn metodologickù pÞstup, budeme pouìvat spojit roen (dis-
kontovn), kter je vhodnjä pro matematick zpracovn. V praxi se móìe pouìvat jinù typ
roen (jednoduch, sloìen, smäen).kontn faktor vychzejc z pohybliv rokov sazby, kter uruje kuponov
platby dluhopisu. Lze ukzat, ìe hodnota dluhopisu je na potku a tsn
po vùplat kuponu rovna nominln hodnot Q. Vyuìitm tto skutenosti
móìeme urit hodnotu dluhopisu s pohyblivùm kuponem mezi kuponovùmi
platbami: ,
BT(t) = QeÐriti + k* eÐriti
kde k* je jiì znm4 pÞät pohybliv platba v ase t+ti.
Jestliìe je fixn kupon ãsprvnÒ uren, bude hodnota dluhopisu s fixnm
kuponem na potku rovna Q a hodnota swapu bude nula. Fixn dluhopis
se tedy mus na potku prodvat za nominln hodnotu (ãza parÒ). Prv
tto skutenosti lze vyuìt pÞi uren fixn swapov sazby. Jelikoì se vùnos
do doby splatnosti dluhopisu prodvanho za nominln hodnotu rovn ku-
ponov sazb, bere se tato hodnota na vùnosov kÞivce za hodnotu fixn swa-
pov sazby (za nepÞtomnosti vrovho rizika, transaknch nkladó atd.).
Jinù zpósob vychz z asov struktury rokovùch sazeb implikovan dlu-







kde T0 < T < T1 É < Tn jsou okamìiky swapovùch plateb, Di = Ti+1 Ð Ti, B(Ti)
je cena dluhopisu s nulovùm kuponem s jmenovitou hodnotou 1 a dobou
splatnosti Ti. Podrobnosti a odvozen vztahu pomoc rizikov neutrln me-
todiky lze nalzt v (Bjrk, 1996).
1. 1. 2. Citlivost hodnoty swapu na zmnu rokov sazby
Zde pÞijmeme urit zjednoduäen. Jelikoì pouìvme rokov sazby na
rózn asov obdob, pÞijmeme pomrn relnù pÞedpoklad, ìe v okamìiku
mal zmny se pohnou väechny sazby stejnùm smrem o stejnou velikost.
Zkladn zmna rokov sazby bude vychzet ze äestimsn sazby LIBOR
(PRIBOR). NejdÞve se budeme zabùvat citlivost hodnoty swapu tsn po
provedenùch platbch.
V okamìiku tsn po vùplat kuponu se hodnota dluhopisu s pohyblivùm
kuponem rovn Q, a tudì nen ovlivnna jakoukoli zmnou pohyblivùch
rokovùch sazeb. Lze proto pst:
­
,
BT (t) ­BT (t)





BT (t) ­BT (t) ­BT (t)
ÐÐÐÐÐ = ÐÐÐÐÐÐ Ð ÐÐÐÐÐÐ = Ð ÐÐÐÐÐÐ > 0
­r ­r ­r ­r
101 Finance a vr, 51, 2001, . 2
4 Podle zaveden praxe se hodnota pohybliv rokov sazby, na jejmì zklad bude platit jeden
ze swapovùch partneró, uruje vìdy na zatku obdob. Jinak Þeeno, probhaj-li swapov platby
v pólronch intervalech, pak pohybliv platba je znma s pólronm pÞedstihem.Zvùäen rokov sazby vede ke zvùäen hodnoty swapu atato zmna je rovna
opan zmn v hodnot dluhopisu s fixnm kuponem.
Jelikoì nominle obou dluhopisó je stejn, vyjdÞme dle hodnotu swapu
pouze jako rozdl souasnùch hodnot kuponovùch plateb. Ozname si:
PV(k) ÉÉ souasn hodnota pevnùch kuponovùch plateb,
PV(, k) ÉÉ souasn hodnota pohyblivùch kuponovùch plateb.
Hodnota swapu na potku se nsledn rovn:
S(t) = PV(, k) Ð PV(k)
Jelikoì pÞi zvùäen trìn rokov sazby se hodnota dluhopisu s pohyblivùm
kuponem nezmn, ale souasn hodnota nominln platby klesne, mus
souasn hodnota pohyblivùch kuponovùch plateb vzróst. Souasn hod-





ÐÐÐÐÐÐ < 0 (1)
­r
­S(t) ­PV(, k) ­PV(k)
ÐÐÐÐ = ÐÐÐÐÐÐ Ð ÐÐÐÐÐÐ > 0 (2)
­r ­r ­r
Ze vztahó (1) a (2) plyne, ìe zmna hodnoty rokovho swapu v reakci na
zmnu trìn rokov sazby je vtä neì zmna hodnot jednotlivùch plateb:
­S(t) ­PV(, k)
ÐÐÐÐ > ÐÐÐÐÐÐÐ > 0
­r ­r
­S(t) ­PV(k)
ÐÐÐÐ > Ð ÐÐÐÐÐÐÐ > 0
­r ­r
Swap je tedy citlivjä na rokov zmny neì rokov platby. To je dóleìit
zvlät pÞi zajiäéovn tehdy, kdyì pouìvme swapy jako instrument, kterù
sniìuje rokov riziko.
V dob mezi platbami jiì uveden vahy platit nemusej. Vùplata pÞätho
pohyblivho kuponu je jiì znma, a proto zmna v trìn rokov sazb
ovlivn hodnotu dluhopisu s pohyblivùm kuponem. Nastalo-li napÞ. zvùäen,
hodnota pohyblivho dluhopisu poklesne; tento pokles móìe bùt vtä neì
pokles fixnho dluhopisu a hodnota rokovho swapu se snì.
1. 2. òrokovù swap jako portfolio rokovùch forwardó
Struktura swapovùch plateb pÞmo vybz k chpn rokovho swapu
jako srie forwardó na pohyblivou rokovou sazbu.
Pltce fixn platby jako by vstoupil v kaìdm forwardu do dlouh pozice,
tj. zavzal se zaplatit dohodnutù rok z danho nominle. Bude-li v oka-
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k, obdrì pltce fixn platby rozdl rokó; bude-li , k niìä neì k, zaplat pltce
rozdl protistran.
Ozname si t1 < t2 < É < tn = T asov okamìiky pÞätch swapovùch pla-
teb. Dle si ozname jako F(t; ti, ti+1) hodnotu rokovho forwardu v ase t,
jenì je splatnù v ase ti. Podkladovùm instrumentem je pohybliv rokov
sazba na obdob ti, ti+1 a dohodnut cena (rokov sazba) odpovd pevn
platb k. Potom je hodnota rokovho swapu rovna soutu hodnot jednotli-
vùch forwardó:
nÐ1
S(t) = k F(t; ti, ti+1)
i=1
Jestliìe volme t= 0, mus bùt hodnota swapu nulov, a tedy souet hod-
not forwardó je rovnì nula. To väak neznamen, ìe je nulov hodnota kaì-
dho forwardu. Nkter hodnoty mohou bùt kladn a jin zporn. To z-
vis na asov struktuÞe rokovùch sazeb. Jestliìe je asov struktura
rostouc (rokov sazby v ronm vyjdÞen jsou na delä asov obdob vyää
neì na obdob kratä), budou hodnoty potench forwardó zporn a po-
zdjäch kladn. PÞi klesajc asov struktuÞe tomu bude naopak. Jedin
v pÞpad, ìe rokov sazby budou na väechna obdob stejn (ploch asov
struktura), bude hodnota kaìdho forwardu nulov.
Forwardy lze pouìt k zajiätn do okamìiku, neì se podaÞ nalzt swa-
povho partnera. PÞedstavme si, ìe firma si pÞeje pÞemnit fixn dluh na
dluh pohyblivù. Vstoup do swapu s pÞsluänou bankou, kter se zavìe pla-
tit pohyblivou stku a na opltku obdrì od firmy fixn stku. Banka se
pak bude snaìit nalzt swapovho partnera, kterù by byl ochoten platit po-
hyblivou stku a dostvat fixn. To se nemus podaÞit hned a banka je vy-
stavena riziku, ìe se pohybliv sazba zvùä a ona tak utrp ztrtu. Aby se
proti tto moìnosti zajistila, uzavÞe srii forwardó v dlouh pozici na po-
hyblivou rokovou sazbu. Nastane-li zvùäen, pak zisk z forwardu vyrovn
ztrtu ze swapu. Naopak pÞi snìen jsou zisky ze swapovùch plateb elimi-
novny ztrtami z dlouh pozice ve forwardu. Po nalezen partnera banka
sv pozice ve forwardech uzavÞe.
V praxi se vtäinou msto forwardó pouìvaj eurodolarov rokov futu-
res (futurity). Jejich vùhodou je vysok likvidita a nzk transakn nklady.
Nevùhodou je standardizace kontraktó. Nominln stka, ze kter se po-
t rok, a okamìiky splatnosti nemusej vìdy vyhovovat swapovmu kon-
traktu. Tato strategie je vhodn pro krtkodob a stÞedndob swapy.
1.3.òrokovùswapjakorozdlrokovùchkontraktótypucapafloor
òrokov kontrakty typu cap a floor jsou sri opc na rokovou sazbu.
Kontrakt typu cap móìeme chpat jako evropskou kupn opci, v nì drìitel
kontraktu obdrì od vypisovatele pÞebytek njak referenn rokov sazby
nad danou uplatËovanou sazbou. Jestliìe platba probhne, bude se rovnat
rozdlu rokó z dohodnutho nominle. Podobn rokovù kontrakt floor lze
brt jako analogii evropsk prodejn opce. Drìitel floor obdrì pÞpadnù pÞe-
bytek uplatËovan sazby nad referenn rokovou sazbou. Kontrakty typu
cap a floor lze pouìt k zajiätn vró, jejichì spltky jsou Þzeny pohybli-
vou rokovou sazbou (vtäinou LIBOR). Jestliìe napÞ. uzavÞeme capna 10%
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mt zajiätno, ìe naäe spltky se budou pohybovat v uvedenm rozmez.
Jsou-li hranice vhodn zvoleny, lze doclit, aby cena kontraktu collar byla
na potku kontraktu rovna nule. Proces móìe probhat tak, ìe pójovatel
si zvol horn hranici a banka hranici doln tak, aby cena kontraktu collar
byla nula. Je-li horn hranice zvolena nad momentln hodnotou pohybliv
rokov sazby, je nulov uren kontraktu collar vìdy moìn.
Chceme-li vytvoÞit rokovù swap pomoc rozdlu kontraktu cap a floor,
musej mt oba stejnou uplatËovanou rokovou sazbu a stejnou hodnotu
(aby byl rozdl nula, coì je hodnota swapu na potku). To je moìn jen pÞi
jedin hodnot rokov sazby, jejì hodnota by mla bùt rovna (aby se za-
brnilo arbitrìnm ziskóm) hodnot fixn swapov sazby.
Ukìeme si, ìe skuten dostvme rokovù swap. Ozname jako k rok
odpovdajc uplatËovan rokov sazb, kter je rovna fixn swapov sazb,
a jako , k momentln rokovou platbu odpovdajc pohybliv rokov sazb.
Mohou nastat nsledujc moìnosti:
1. , k > k. Jako drìitel cap obdrìm rozdl , k Ð k. Kontrakt floor nebude uplat-
nn.
2. k > , k. Cap nebude uplatnn, zatmco floor ano. Jako vypisovatel floor
budu muset zaplatit rozdl k Ð , k.
3. k = , k. Nebude uplatnn ani cap, ani floor a ìdn platba neprobhne.
Ve väech pÞpadech dostvme platby stejn jako v rokovm swapu.
Nyn pÞedpokldejme, ìe uplatËovan rokov sazba nulovho kontraktu
collar se neshoduje s rokovou sazbou fixn swapov platby. Neché napÞ.
kc>ks, kde kc je rok odpovdajc uplatËovan sazb collar a ks je fixn swa-
pov platba. Arbitrìn zisk je pak moìn doclit nsledovn:
Vstoupm do dlouh pozice ve swapu (budu pltce fixn platby a pÞjemce
platby pohybliv) a do krtk pozice v nulovm collar (tedy budu jej brt
jako rozdl floor minus cap neboli koupm si floor a vypäu cap, oboj na kc).
Ceny swapu a kontraktu collar jsou rovny nule. Je-li , k hodnota roku od-
povdajc momentln hodnot pohybliv sazby, mohou nastat nsledujc
situace:
1. , k > kc. Jako drìitel swapu v dlouh pozici obdrìm rozdl , kÐ  k s, jako dr-
ìitel nulovho collar v krtk pozici zaplatm rozdl , kÐ  k c. Celkovù zisk
je kc Ð ks > 0.
2. kc > , k > ks. Jako drìitel swapu obdrìm , kÐ  k s, z nulovho collar obdrìm
kc Ð, k. Celkovù zisk je kc Ð ks > 0.
3. ks > , k. Jako drìitel swapu zaplatm stku ks Ð , k a z nulovho collar ob-
drìm kc Ð , k. Celkovù zisk je opt kc Ðk s > 0.
PÞpad ks > kc by se analyzoval obdobn jen s tm rozdlem, ìe ve swapu by-
chom byli v krtk pozici (tj. pltci pohybliv platby) a v nulovm collar
v pozici dlouh (tj. vypsali bychom floor a koupili cap).
Ukzali jsme, ìe je-li nulovù collar uzavÞen na jinou sazbu neì swapovou,
lze doclit arbitrìnho zisku.
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5 Collar (interest rate agreement) je derivtovù kontrakt, kterù je kombinac cap a floor. Kupujc
kontraktu collar je v postaven kupujcho cap a prodvajcho floor. Dostv plnn v podob ro-
kovho rozdlu, pokud dohodnut referenn rokov sazba v rozhodnù den pÞevùä sazbu sjed-
nanou v cap, naopak poskytuje plnn, pokud referenn sazba v rozhodnù den klesne pod sazbu
dohodnutou ve floor.2. òvrov riziko a swapov rozpt
òvrov riziko rokovho swapu je spojeno s moìnost, ìe jedna strana
nebude schopna dostt svùm zvazkóm. OvlivËuje velikost swapovho roz-
pt, ale ukazuje se, ìe toto riziko je Þdov menä neì u firemnch dluho-
pisó. Nejlpe problm pochopme na nsledujcm pÞkladu:
Mjme firmy A a B, kter chtj uzavÞt rokovù swap prostÞednictvm
swapov banky. Firma A bude platit pólron fixn platbu 9 % a obdrì po-
hyblivou platbu (LIBOR). Platby firmy B budou obrcen. Banka el ri-
ziku, ìe jestliìe jedna z firem nebude schopna dostt svùm zvazkóm, bude
muset nahradit nesolventn stranu a platit protistran ze svho. PÞedpo-
kldejme, ìe je as swapov platby a firma Azbankrotuje. Pozice banky nyn
zvis na tom, zda fixn sazba je vtä, nebo menä neì sazba pohybliv. Pro-
bereme nyn oba pÞpady.
1. Fixn rokov sazba je vtä neì pohybliv (Þeknme, ìe LIBOR je 8 %).
Potom firma A mla zaplatit rozdl 1 % z danho nominle. Jelikoì platba
neprobhne, mus banka zaplatit firm B ze svho. Do pÞät platby se bance
nabzej nsledujc moìnosti:
a) zajistit si fixn platby pomoc rokovùch futures (forwardó). Banka
vstoup do krtk pozice v rokovm kontraktu futures, a klesne-li LIBOR
pod sazbu urenou tmto kontraktem, obdrì banka rozdl, kterù pak vy-
plat firm B. Zajiätn väak nemus bùt ideln, protoìe momentln sazba
nemus odpovdat póvodn fixn sazb 9 %;
b) najt novho swapovho partnera. Zde je opt stejn riziko jako u fu-
tures, ìe momentln swapov sazba bude niìä neì póvodn a banka bude
muset rozdl po zbytek platnosti swapu doplcet.6
2. Fixn rokov sazba je niìä neì pohybliv (napÞ. Libor je 10,5 %).
V tomto pÞpad je situace pro banku pÞznivjä, neboé je to nyn firma A,
kter m obdrìet platbu 1,5 % z danho nominle od firmy B. Banka proto
momentln neutrp ìdnou ztrtu. Dalä postup je stejnù jako v pÞedch-
zejcm pÞpad. Banka se móìe do pÞät platby zajistit pomoc rokovùch
futures a souasn bude hledat nhradnho partnera.
V souhrnu lze Þci, ìe vrov riziko v rokovùch swapech pÞedstavuje pro
zprostÞedkovatele mnohem menä problm neì u pójek. Je to za prv tm,
ìe nominln hodnota swapu je jen fiktivn anen vyplcena. Za druh, platby,
kter probhaj, jsou jen rozdlem fixn a pohybliv rokov sazby, a jejich
objem je proto mnohem menä neì u pójek. Za tÞet, banka utrp ztrtu jen
v pÞpad, ìe zbankrotuje strana, kter m momentln provst platbu.7
2. 1. Vùsledky nkterùch studi
Vùäe uveden skutenosti jsou pÞinou toho, ìe kvalitativn rozpt8 je u fi-
remnch dluhopisó Þdov vyää neì u rokovùch swapó. Belton (1987) po-
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6 Obecn lze Þci, ìe banka bude vyuìvat ob moìnosti. NejdÞve uzavÞe pÞimÞen mnoìstv
kontraktó futures a v okamìiku, kdy najde swapovho partnera, pozice uzavÞe. U krtkodobùch
swapó nemus tato situace bùt zvaìnjäm problmem, u dlouhodobùch swapó by si firma Anej-
spä koupila i opci na vypovzen a pÞi vùraznjäm poklesu fixn sazby by opci uplatnila.
7 Tato myälenka se väak prosazovala postupn. NapÞ. banka Citicorp doäla v roce 1985 k zvru,
ìe byla pÞehnan opatrn, a redukovala odhad vrovho rizika pÞi ocenn svùch swapó.moc simulanch technik zkoumal, jak vrov sloìka swapovho rozpt
by kompenzovala zprostÞedkovatele za riziko nesolventmosti jedn ze stran.
Ukzal, ìe pro firmy s vysokùm ratingem (pravdpodobnost krachu v danm
roce 0,5 %) je to 0,70 bazickho bodu (b. b.) pro dvouron swap a 3,02 b. b.
pro desetiletù swap. Pro firmy s nzkùm ratingem (pravdpodobnost krachu
v roce 2 %) je prmie 2,83 b. b. pro dvouletù swap a 14,24 b. b. pro swap de-
setiletù. Rozdl aproximativn dobÞe zapad do pozorovan skutenosti. Duf-
fie a Sigelton (1997) ve svm modelu ukzali, ìe 100 bodó rozdlu v vro-
vm rozpt firemnch ptiletùch dluhopisó odpovd 1 bodu vrovho
rozpt (kter je sloìkou swapovho rozpt) ptiletho rokovho swapu.9
Nicmn oba autoÞi dochzej k zvru, ìe vùznan st swapovho rozpt
je zpósobena specifiky swapovho trhu.
V nkterùch studich se vrov riziko rokovho swapu mÞ jako ma-
ximln nklady, jimì je vystaven prostÞednk pÞi sil najt novho swa-
povho partnera za zmnnùch trìnch podmnek. Vùzkumy se provdly
pomoc simulac a vùsledky se liä podle pouìitho modelu (speciln podle
toho, jakù pohyb pohybliv rokov sazby byl simulovn). Arrak, Goodman
a Rones (1986) odhadli tyto nklady na 1Ð2 % nominle ron. Fed a Bank
of England ve sv studii z roku 1987 odhaduj, ìe s pravdpodobnost 0,7
budou nklady maximln 0,5 % nominle a s pravdpodobnost 0,95 bu-
dou maximln 1 % nominle.
2. 2. Meze swapovho rozpt dlouhodobùch swapó
Zatmco pro krtkodob a stÞedndob swapy je nejdóleìitjäm determi-
nantem swapovho rozpt moìnost syntetizace pomoc rokovùch futures,
u dlouhodobùch swapó hraje vùznanou roli tzv. kvalitativn diferenciln
rozpt (QDF). Na trhu vró se totiì ukazuje, ìe rozdl sazeb pro firmy
s vyääm a niìäm ratingem (kvalitativn rozpt) je pro pójky s fixn ro-
kovou sazbou vyää neì pro pójky se sazbou pohyblivou.10
PÞklad uvedenù v tabulce 1 udv rokov sazby, za nichì mohou fir-
ma 1 (rating AAA) a firma 2 (rating A) zskat pójky na vrovm trhu s fix-
nmi a pohyblivùmi sazbami.
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8 Kvalitativnm rozptm firemnch dluhopisó se mn rozdl vùnosnost do doby splatnosti u fi-
rem s vysokùm ratingem (AAA) a firem s niìäm ratingem (vtäinou BBB). U swapó se jedn
o rozdl swapovho rozpt analogickùch firem.
9 U mnovho ptiletho swapu oba autoÞi zjistili, ìe 100 bodó v vrovm rozpt firemnch dlu-
hopisó odpovd 10 bodóm swapovho rozpt. Je to proto, ìe u mnovho swapu se Ð na rozdl
od rokovho Ð nominle v zvru vyplc.
10 Tento rozdl je vùraznjä u dlouhodobùch pójek, a proto je vyuìvn hlavn u dlouhodobùch
swapó.
TABULKA 1
firma 1 firma 2
kvalitativní rozpětí
rating AAA A
fixní úroková sazba 9,5 % 10,5 % 1,0 %
pohyblivá úroková sazba LIBOR+0,25 % LIBOR+0,65 % 0,4 %
QDF 0,6 %Vidme ìe, u vró s fixnmi sazbami je kvalitativn rozpt 1 %, zatmco
u vró s pohyblivùmi sazbami pouze 0,4 %. QDF jako rozdl obou rozpt
je 0,6 %. Dle pÞedpokldejme, ìe firma 1 chce zskat pójku s pohyblivou
rokovou sazbou a firma 2 pójku s fixn rokovou sazbou. Ukìeme, ìe jest-
liìe si firma 1 vezme pójku s fixn sazbou a firma 2 pójku s pohyblivou
sazbou a spolu uzavÞou rokovù swap, kde firma 1 bude platit pohyblivou
rokovou sazbu (LIBOR) a firma 2 fixn sazbu 9,60 %, je konenù vùsledek
pro ob firmy vùhodnjä, neì kdyby si vzaly odpovdajc pójky pÞmo:
Firma 1 plat 9,5 % + LIBOR a dostv 9,6 %. Celkov tedy firma 1 plat
LIBOR Ð 0,1.
Firma 2 plat LIBOR + 0,65 + 9,6 a dostv LIBOR. Celkov tedy firma 2
plat 10,25 %.
Prvn firma uspoÞ 0,35 %, druh firma 0,25 %. Souet spor se rovn 0,6 %,
coì je velikost QDF.
PÞedchzejc vahy móìeme zobecnit. Ozname:
T pÞsluän hodnota rokov sazby na vùnosov kÞivce sttnch
dluhopisó (doba do splatnosti je rovna dlce ìivota swapu)
T+F hodnota fixn sazby pro firmu s vyääm ratingem na trhu pój-
ek
LIBOR + L hodnota pohybliv rokov sazby pro firmu s vyääm ratingem
na trhu pójek
T+f hodnota fixn rokov sazby pro firmu s niìäm ratingem na
trhu pójek
LIBOR + l hodnota pohybliv rokov sazby pro firmu s niìäm ratingem
na trhu pójek
T+S hodnota fixn swapov sazby
S swapov rozpt
Hodnoty F, f udvaj rozpt nad hodnotou vùnosov kÞivky sttnch dluho-
pisó s dobou splatnosti shodnou s dlkou ìivota swapu. Podobn hodnoty
L a l udvaj rozpt nad pÞsluänou hodnotou LIBOR odpovdajc frekvenci
spltek (tÞmsn, äestimsn LIBOR).
Stejn jako v ilustrativnm pÞklad budeme pÞedpokldat, ìe firma s vyä-
äm ratingem bude mt zjem opójku spohyblivou rokovou sazbou afirma
s niìäm ratingem o pójku s fixn rokovou sazbou. Otzkou je, za jakùch
podmnek jsou firmy ochotny provst vùäe uvedenou operaci. PÞedpokl-
dejme tedy, ìe firma s vyääm ratingem si vezme pójku s fixn rokovou
sazbou T+F , firma s niìäm ratingem si vezme pójku s pohyblivou saz-
bou LIBOR + l a ob firmy vstoup do rokovho swapu s fixn swapovou
sazbou T+S .Situace je znzornna na grafu 1.
Celkov vùäe plateb11 firmy s vyääm ratingem je:
T + F + LIBOR Ð (T + S) = F + LIBOR Ð S
Celkov vùäe plateb firmy s niìäm ratingem je:
LIBOR + l + T + S Ð LIBOR = l + T + S
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11 Podobn jako v pÞedchzejcm pÞklad jsou platby v rokovm vyjdÞen.Aby bylo uzavÞen rokovho swapu vùhodn pro ob firmy, musej bùt pod-
mnky vùhodnjä neì pÞi pÞmm vstupu na trh pójek.
Pro firmu s vyääm ratingem mus platit:
F + LIBOR Ð S £ LIBOR + L
neboli
F Ð L £ S (3)
Obdobn pro firmu s niìäm ratingem mus platit:
l + T + S £ T + f
neboli
S £ fÐ  l (4)
Slouenm vùrazó (3) a (4) dostvme:
F Ð L £ S £ f Ð l
Tento vùraz udv rozmez, ve kterm se mus vyskytovat swapov rozpt,
pokud m bùt rokovù swap atraktivn pro ob firmy.
2. 3. Sklon vùnosov kÞivky a swapov rozpt
Sklon vùnosov kÞivky je povaìovn za dóleìitù indiktor vrovho ri-
zika. Jestliìe je vùnosov kÞivka rostouc (kladnù sklon), pak trh oekv,
ìe rokov sazby vzrostou. Pro rokov swapy se tedy oekv, ìe strana
platc fixn platbu bude platit stran platc pohyblivou platbu v pote-
nch periodch a obdrì platbu v pozdjäch periodch ìivota swapu. To zna-
men, ìe riziko nesolventnosti pltce vru s pohyblivou rokovou sazbou
je vyää neì u pltce vru s fixn sazbou (z dóvodu vtä asov vzdle-
nosti). To si bude chtt pltce fixn platby kompenzovat vyää rizikovou pr-
mi vyjdÞenou niìäm swapovùm rozptm. Pro klesajc vùnosovou kÞivku
je situace obrcen. Oekv se, ìe pltce fixn platby bude platit v pozdj-
äch periodch a dostvat platby v potench periodch. Riziko nesol-
ventnosti pltce vru s fixn sazbou je vyää neì u pltce vru se sazbou
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GRAF 1pohyblivou. Jako zvr dostvme, ìe rizikov prmie za nesolventnost ob-
saìen v swapovm rozpt je klesajc funkc sklonu vùnosov kÞivky. Vt-
äina empirickùch studi tuto hypotzu potvrzuje.
2. 4. Swap jako hedging a spekulace
Existuje väak dalä skutenost, kter ovlivËuje vrov riziko, a to z-
vislost na tom, k jakmu elu je swap pouìit. Jestliìe strana pouìije swap
jako hedging, pak vrov riziko bude podstatn menä, neì kdyì je swap
pouìit pro spekulaci.
Uvaìujme situaci, pÞi nì je swap pouìit jako hedging Ð napÞ. firma m
splcet vr s pohyblivou rokovou sazbou a potÞebuje se zajistit proti je-
jm nepÞznivùm vùkyvóm. Tato firma tedy vstoup do rokovho swapu
s bankou, v nmì bude dostvat pohyblivou platbu a platit bude platbu
fixn. Jestliìe se pohybliv rokov sazby zvùä, móìe firma kompenzovat
vyää spltku dluhu tokem ze swapu. Jestliìe se naopak rokov sazba snì,
bude muset firma provst platbu ve swapu, ale nklad bude kompenzovn
niìä spltkou dluhu. òvrov riziko swapu se tedy sniìuje, ale odstranit
ho samozÞejm nelze.
Jestliìe je swap pouìit jako spekulace napÞ. na vzestup pohybliv rokov
sazby, bude riziko neplacen podstatn vyää, neboé investor nechv pozici
otevÞenou.
Oba pÞpady musej bùt zohlednny v rizikov prmii zprostÞedkujc
banky. Tìko lze väak oekvat, ìe se je podaÞ jasn odliäit, takìe rizikov
prmie mus bùt (odhadovanùm) vìenùm prómrem odhadó velikosti ri-
zika jednotlivùch skupin.
3. Zvren poznmky
I kdyì trh rokovùch swapó m sv vlastn specifika, lze Þci, ìe arbit-
rìn vztahy hraj na vysplùch trzch dóleìitou roli v urovn fixn swa-
pov sazby. U krtkodobùch a stÞedndobùch swapó ovlivËuje jej uren trh
eurodolarovùch futures. (Na druh stran lze Þci, ìe trh rokovùch swapó
vedl k velkmu rozmach trhu eurodolarovùch futures: zvùäila se likvidita,
objemy obchodó a nastalo sbliìovn sazeb obou trhó.) U dlouhodobùch
swapó je swapov rozpt do jist mry ovlivnno kvalitativnm diferenci-
lnm rozptm. I kdyì vrov riziko rokovùch swapó je Þdov menä neì
u pójek a dluhopisó obchodnch spolenost, jeho odhad je pomrn sloìi-
tou zleìitost. V souasn dob se vydluj dva zkladn pÞstupy k tomuto
jeho odhadu. Prvn pÞstup zaloìil R. Merton; vychz z opn metodiky (ele-
mentrn vod pro dluhopisy s nulovùm kuponem viz (Mlek, 1998)). Druhù
pÞstup se zd slibnjä a vychz z pÞmho modelovn procesu platebn
neschopnosti vÞitele.12
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12 tenÞóm, kteÞ maj zjem o modelovn vrovho rizika rokovùch a mnovùch swapó, lze
doporuit dva zkladn lnky: (Duffie Ð Huang-Ming, 1996) a (Duffie Ð Sigelton, 1997).LITERATURA
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Interest-Rate Swaps and Arbitrage
Jiří MÁLEK – University of Economics, Prague, Department of Banking and Insurance
Three approaches toward the determination of fixed swap rates are presented in
this article: a swap as a portfolio of bonds with a fixed and floating coupon, a swap
as a portfolio of forwards, and a swap as the difference between the cap and the floor
(zero-collar). Later in the paper, credit risk is taken in consideration. The credit risk
of interest-rate swaps is much lower than that of loans or corporate bonds. Empiri-
cal research is presented to support the analysis. One of the most important deter-
minants of credit risk in a swap spread is the yield curve slope.
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